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核心观点 

1. 节后首日股指实现开门红，国债期货强势上涨，股债双雄的局面再次上演。随着稳

增长政策的持续发力，经济增长或在下半年好转，企业盈利有望边际改善，股指春

季反弹的逻辑仍在。 

2. 国外方面，春节期间欧盟、英国、澳大利亚等发达经济体纷纷下调经济增长预期，

印度央行意外降息进一步证实了货币政策转向逆周期调节。短期来看，美联储 1 月

会议进一步释放加息暂缓的信号，调整缩表也在研究之列，强化了市场对美联储紧

缩步伐放缓的预期，美元指数边际走弱是大概率事件，黄金新一轮上涨正在展开。

长期来看，美国经济增长将逐渐放缓，美联储加息进入尾声，长端利率趋于下降，

对黄金长期利好。 

3. 国内大豆、双粕低位下探后，春节后首日期价普遍拉涨报收，低位筑底转强技术特

征凸显，反弹持续性和高度，依赖于贸易谈判结果，三大油脂涨势暂缓。 

4. 产销数据乐观；加之，天气变化导致南方部分地区甘蔗大面积开花，或影响出糖率；

多重利好提振下，郑糖增仓大涨超 2%。基本面缺乏实质利好，短线郑棉陷入

15000-15500 区间窄幅震荡。 

5. 国内春节休盘期间，巴西淡水河谷事件进一步升级，新加坡铁矿石掉期单周飙涨超

8%。节后复盘首日，铁矿石 1905 合约直接封死 8%的涨停板，领涨商品市场，而

双焦和螺纹钢日内一度大幅跟涨，但午后出现跳水，走势相对分化。 

6. 美元强势和全球经济放缓担忧打压油价，春节期间国际原油期货高位回调，但 OPEC

主动减产及委内瑞拉危机对油价的支撑仍在。周一国内燃料油期货大涨 3%，技术

支撑有效，短线燃料油或将延续震荡偏强走势。 

7. 春节长假过后首个交易日，有色板块走势明显分化，沪镍受黑色系暴涨带动收涨

1.92%，而铅锌则双双跌逾 3%。 

期货收盘一览 
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宏观及金融期货 

国内外解析 

股指： 节后首日股指实现开门红，国债期货强势上涨，股债双雄的局面再次上演。盘面上，猪肉、养殖业等农业板块领涨，

两市再现普涨行情。全球经济减速背景下，2019 年我国经济仍有下行压力，尤其在抢出口因素消退后，一季度出口下行压力较大，

将对经济增长形成拖累。宏观政策继续强化逆周期调节，货币政策保持松紧适度，更加注重前瞻性和灵活性，进一步疏通政策传

导机制，定向调控是主要手段，必要时银行信用或将边际放松。为缓解小微企业融资难、融资贵问题，降准将会继续实施，不排

除降低逆回购、再贷款再贴现等结构性利率。财政政策更加积极有效，实施更大规模的减税降费和加大基础设施补短板是主要方

向，预计财政赤字率将小幅上调，小微企业普惠性减税仍有空间，地方专项债发行规模将进一步扩大，基建投资有望企稳。随着

稳增长政策的持续发力，经济增长或在下半年好转，企业盈利有望边际改善，股指春季反弹的逻辑仍在，维持逢低偏多的思路。 

贵金属： 国外方面，春节期间欧盟、英国、澳大利亚等发达经济体纷纷下调经济增长预期，印度央行意外降息进一步证实了

货币政策转向逆周期调节。 受货币宽松预期的推动，美德 10 年期国债收益率大幅下行，美股连续第 7 周录得上涨。本周将公布

美国 1 月 CPI 年率、12 月零售销售月率等重要数据，此外美联储乔治、梅斯特等官员将就经济前景发表讲话，英国央行行长卡尼

将发表演讲，需保持密切关注。英国脱欧方面，有关消息称，英国首相特雷莎梅同意与工党领袖科尔宾商讨软脱欧计划。根据最

新时间表，英国将于 3 月 29 日正式脱离欧盟，在此之前达成协议都是可以接受的，否则英国将面临“硬脱欧”或脱欧期限被延长

的风险。中美新一轮高级别贸易磋商将于 2 月 14 至 15 日举行，美国代表团已于 2 月 11 日提前抵京，距离两国元首达成的 90

天“停战”期限临近，双方对此次谈判高度重视，市场对谈判取得突破性进展充满期待。短期来看，美联储 1 月会议进一步释放

加息暂缓的信号，调整缩表也在研究之列，强化了市场对美联储紧缩步伐放缓的预期，美元指数边际走弱是大概率事件，黄金新

一轮上涨正在展开。长期来看，美国经济增长将逐渐放缓，美联储加息进入尾声，长端利率趋于下降，对黄金长期利好，建议逢

回调增持中线多单。 

策略推荐 

股指维持逢低偏多的思路；黄金建议逢回调增持中线多单。 

农产品 

重要品种 

油粕： 美国农业部 8 日发布的 2 月份产量报告显示，2018/19 年度美国大豆产量预计为 45.44 亿蒲式耳，低于两个月前预

测的 46 亿蒲式耳。大豆平均单产预计为 51.6 蒲式耳/英亩，低于早先预期的 52.1 蒲式耳/英亩。2018/19 年度美国大豆期末库存

预计为 9.10 亿蒲式耳，低于早先预测的 9.55 亿蒲式耳，但是仍然比上年高出超一倍。季度库存报告显示，12 月 1 日美国大豆库

存为 37.36 亿蒲式耳，高于去年同期的 31.61 亿蒲式耳，低于市场预期值 37.43 亿蒲式耳。2 月 14-15 号中美高级别磋商继续开

谈，市场又将陷入等待的焦灼心情；此前，美国总统特朗普曾表示，他不会在 3 月 1 日，即避免对中国进口商品提高关税的最后

期限之前会晤中国国家主席习近平，这为磋商带来波折，国内大豆、双粕低位下探后，春节后首日期价普遍拉涨报收，低位筑底

转强技术特征凸显，反弹持续性和高度，依赖于贸易谈判结果，三大油脂涨势暂缓，陷入震荡休整。 

软商品：广西开展首期临时储存食糖 50 万吨，缓和糖企资金压力；截止 1 月底，广西产销率同比提高 2.66%，内蒙古产销

率同比增加 10.3%，产销数据乐观；加之，天气变化导致南方部分地区甘蔗大面积开花，或影响出糖率；多重利好提振下，郑糖

增仓大涨超 2%，短线将考验 5300 技术压力，多单继续持有。基本面缺乏实质利好，短线郑棉陷入 15000-15500 区间窄幅震荡。 

策略推荐 

双粕反弹持续性和高度，依赖于贸易谈判结果；三大油脂陷入震荡休整；郑糖短线将考验 5300 技术压力，多单继续持有；郑

棉短线陷入 15000-15500 区间窄幅震荡。 

工业品 

重要品种 

黑色板块： 国内春节休盘期间，巴西淡水河谷事件进一步升级，新加坡铁矿石掉期单周飙涨超 8%。节后复盘首日，铁矿石

1905 合约直接封死 8%的涨停板，领涨商品市场，而双焦和螺纹钢日内一度大幅跟涨，但午后出现跳水，走势相对分化。2 月 4
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日，巴西法院要求淡水河谷(Vale)位于 Minas Gerais 州的 Brucutu 矿区暂停生产，预计将影响铁矿年产能约 3000 万吨；2 月 5

日，淡水河谷(Vale)官方宣布将暂停 Vargem Grande 项目部分作业，预计将影响 1300 万吨/年(湿洗)铁矿石，该影响量包含在之

前尾矿坝周边矿区关停决定预计影响年产量 4000 万吨内。铁矿石现货持续上涨，铁矿石掉期春节期间大涨超 8%。目前铁矿石价

格主要受事件冲击供给端的驱动，资金追捧，看涨热情高涨，周二仍有一定上行动能，但新家铁矿石掉期 3 月合约周一日内回吐

涨幅近 3%，警惕铁矿 1905 合约后续或有剧烈震荡。在澳洲煤炭通关时间延长，国内煤矿节日期间停产放假，陕西矿难等影响下，

短期煤炭供应受到制约，双焦和郑煤的期货价格将在预期的支撑下延续节前走高的格局，周一焦煤和焦炭 1905 合约均高开低走，

其中焦煤回吐力度较大，焦炭重回 2100 点之下，表现不甚乐观，现货方面变动不大，注意期价短线调整压力。钢材市场，螺纹钢

社会库存季节性回升，增速略有加快，但价格波动不大，节后基本面持稳为主，期价主要受成本端上移的拉动，周一跳空高开于

3800 点之上，一度触及 3900 点整数关口，午后跳水回吐涨幅，多单注意追涨风险加剧，破 3800 点及时止盈。 

化工品：美元强势和全球经济放缓担忧打压油价，春节期间国际原油期货高位回调，周一国内原油期货早盘低开 1%，但 OPEC

主动减产及委内瑞拉危机对油价的支撑仍在，内外盘原油整体维持 1 月中旬以来的高位震荡走势。周一国内化工品低开震荡，品

种走势分化。分品种来看，因市场预期近期进入新加坡的套利供应收紧，导致新加坡现货 380CST 燃料油价格走坚，周一国内燃

料油期货大涨 3%，技术支撑有效，短线燃料油或将延续震荡偏强走势。美国对委内瑞拉制裁影响马瑞原油供应的稳定性，进而引

发市场对于国内沥青供应的担忧；此外，随着气温逐渐回升，后期下游需求将季节性转旺，沥青仍将延续 1 月初以来的反弹走势，

维持多头思路。国内部分停工 MTO 重启预期逐步升温，加之外盘甲醇装置检修计划偏多，进口货源供应趋于紧张，供需格局好转，

甲醇阶段性底部形成，短线逢调整博弈多单。中美贸易谈判仍未有实质进展，加之原油震荡调整，制约 PTA 反弹动能；但供需偏

紧格局支撑亦较强，短线 PTA 陷入高位震荡走势，已有多单持有。MTO 装置重启导致聚烯烃供给压力增加，而下游需求依旧低迷，

短线聚烯烃期货弱势调整，谨慎偏空操作。疲弱供需格局并无实质好转，加之庞大仓单压力，天胶延续弱势调整，谨慎偏空操作。 

有色金属： 春节长假过后首个交易日，有色板块走势明显分化，沪镍受黑色系暴涨带动收涨 1.92%，而铅锌则双双跌逾 3%。

巴西淡水河谷事件持续发酵，淡水河谷针对部分合同宣布不可抗力，该公司是全球排名第三的镍生产商，经营危机引发其对镍产

量的供给减少忧虑，沪镍强势七连阳。春节期间因美国非农等数据表现超出预期，美元指数站上 96.6 的高位，伦锌自 2 月 5 日开

始回吐大部分涨幅，沪锌受外盘指引低开低走，加之国内锌库存较节前大幅增加，在下游消费尚未复苏的情况下，沪锌缺乏上行

动能。沪铅主力合约亦受外盘春节期间跌势影响，今日低开运行，全天走势萎靡，一度跌逾 4%，最终收跌 16770 元/吨，跌幅

3.76%，失守万七关口。春节长假期间伦铜表现不俗，沪铜今日高开，但受美元指数高位牵制，一路下滑，小幅收涨 0.04%。沪

铝由于春节期间现货铝社会库存超预期增长，今日铝价大幅走弱，收跌 1.11%。 

值得注意的是中美新一轮高级别贸易磋商将于 2 月 14 至 15 日举行，需要警惕贸易战给市场带来的不确定性。另外，美国商

务部预计将在 2 月 17 日前，公布对进口汽车“232 调查”的结果，白宫政府将在报告公布后 90 天内作出关税决策，矛头直指欧

洲汽车出口，需对事态发展保持密切关注。 

策略推荐 

螺纹多单注意追涨风险加剧，破 3800 点及时止盈；焦炭注意期价短线调整压力；铁矿石警惕铁矿 1905 合约后续或有剧烈震

荡；甲醇短线逢调整博弈多单；PTA 短线陷入高位震荡走势，已有多单持有；燃料油短线或将延续震荡偏强走势；PVC 谨慎偏空

操作；沥青维持多头思路；天胶谨慎偏空操作；沪锌缺乏上行。 

财经周历 

周一，16:00 中国 1 月社会融资规模、M2 货币供应年率；17:30 英国 12 月工业产出月率；17:30 英国第四季度 GDP 年率、

12 月 GDP 月率、工业产出月率、贸易帐。 

周三， 17:30 英国 1 月 CPI/PPI 年率、零售物价指数年率。21:30 美国 1 月 CPI 年率。 

周四，07:50 日本第四季度实际 GDP；10:00 中国 1 月贸易帐； 15:00 德国第四季度季 GDP；18:00 欧元区第四季度 GDP；

21:30 美国 12 月零售销售月率、1 月 PPI 年率、当周初请失业金人数。 

周五，09:30 中国 1 月 CPI、PPI 年率；18:00 欧元区 12 月贸易帐；21:30 美国 1 月进口物价指数、1 月工业产出月率；23:00

美国 2 月密歇根大学消费者信心指数初值。  
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